
DE LAS MODALIDADES DE

PENSION
Seminario Internacional FIAP 2011 "Avanzando en el 

Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas 

de Capitalización Individual", organizado en conjunto 

con la Asociación Dominicana de Administradoras de 

Fondos de Pensiones (ADAFP).

Gonzalo Edwards   Carlos Antonio Díaz

1



Objetivo:

Analizar distintas modalidades de 
pensión.



Modalidades Tradicionales:

Retiro Programado

Renta Vitalicia



Modalidades por analizar:

Retiro Programado

Renta Vitalicia

Renta Vitalicia Variable

Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida

Pensión Vitalicia Variable.



RETIRO PROGRAMADO
RENTA VITALICIA 
TRADICIONAL

RIESGO DE 
LONGEVIDAD NO CUBIERTO

CUBIERTO POR COMPAÑÍA 
DE SEGUROS

RIESGO DE 
INVERSION NO CUBIERTO

CUBIERTO POR COMPAÑÍA 
DE SEGUROS

HERENCIA
SALDO CUENTA 
INDIVIDUAL

SOLO VIA PERIODO DE 
PAGO GARANTIZADO

ESTABILIDAD DE 
PENSION

PENSION DECRECIENTE SI 
TASA DE RENTABILIDAD 
ES IGUAL A TASA DE 
INTERES TECNICA PENSION CONSTANTE

Modalidades Tradicionales



Agosto de 2004:   Ley en Chile permite que 
renta vitalicia tenga componente variable.

En este espíritu se discutirán las modalidades 
de: 

• Renta Vitalicia Variable
• Pensión Vitalicia Variable
• Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida



Renta Vitalicia Variable
Propuesta de Diseño



Principales Características:

• Riesgos de inversión:  Pensionado 
100%.

• Riesgo de Longevidad:  Compañía 
100%. 

• Contrato irreversible respecto de la      
compañía de seguros.



Principales Características:

• Pensión:  Número fijo de cuotas de uno 
o más fondos.  

• Pensionado puede elegir entre distintos 
fondos al inicio, y se puede cambiar en 
el tiempo, de acuerdo con el valor de 
las cuotas pertinentes el día del 
cambio.



• Cada fondo, propiedad de la compañía, 
mantiene un saldo (reserva) igual al valor 
presente de los compromisos futuros 
esperado, descontado a la Tasa de Retorno 
Supuesta (TRS). 

• Compañía debe invertir en portafolios 
ofrecidos para no tener riesgo de inversión, y 
así evitar costos de descalce. 

• Se propone restringir las inversiones a activos 
financieros valorizables a precio de mercado.
Ejemplos:  Fondos mutuos de renta variable y 
renta fija.



• Valor de la cuota se recalcula en 
forma diaria.

• Valor de la cuota varía según 
rentabilidad del fondo, relativo a la 
TRS.

• Evolución de las pensiones será 
creciente si se usa una TRS menor a 
la rentabilidad, decreciente si se 
utiliza una TRS mayor y constante si 
ambas tasas coinciden.



Comisiones:

Administración y ventas:  
Fija a ser descontada de la pensión, y/o 
porcentaje sobre el valor del fondo. 

Intermediación:       
Por una sola vez al momento inicial.  Fija o 
Porcentual.

Administración de Portafolio:  
Porcentual, se descuenta de la rentabilidad 
del fondo.  



Tipos de Producto:

Al igual que en las rentas vitalicias 
tradicionales.  Son posibles los períodos 
mínimos garantizados, los porcentajes 
mayores que el mínimo legal para los 
derechohabientes, las rentas diferidas y las 
rentas de vejez anticipadas.



Tipos de Fondos:

Se propone que las compañías de seguro 
no tengan mayores restricciones en su 
oferta de fondos, ya que las RVV tienen un 
componente fijo obligatorio.  



Seguro de Longevidad:

Lo absorbe la Compañía de Seguros.

Si los pensionados fallecen más rápido que 
lo esperado, la compañía tendría una 
“ganancia por mortalidad favorable”, ya que 
actuarialmente, las reservas se pueden 
disminuir sin comprometer la garantía de 
pagos futuros.



RETIRO PROGRAMADO
RENTA VITALICIA 
TRADICIONAL

RENTA VITALICIA 
VARIABLE

RIESGO DE 
LONGEVIDAD NO CUBIERTO

CUBIERTO POR 
COMPAÑÍA DE SEGUROS

CUBIERTO POR 
COMPAÑÍA DE SEGUROS

RIESGO DE 
INVERSION NO CUBIERTO

CUBIERTO POR 
COMPAÑÍA DE SEGUROS NO CUBIERTO

HERENCIA
SALDO CUENTA 
INDIVIDUAL

SOLO VIA PERIODO DE 
PAGO GARANTIZADO

SOLO VIA PERIODO DE 
PAGO GARANTIZADO

ESTABILIDAD DE 
PENSION

PENSION DECRECIENTE SI 
TASA DE RENTABILIDAD 
ES IGUAL A TASA DE 
INTERES TECNICA PENSION CONSTANTE

PENSION CONSTANTE SI 
TASA DE RENTABILIDAD ES 
IGUAL A TASA DE 
RENTABILIDAD SUPUESTA



Pensión Vitalicia Variable
Propuesta de Diseño



BASADO EN EL SISTEMA TIAA-CREF 
DE ESTADOS UNIDOS

• La modalidad de pensión que se propone está 
basada la modalidad CREF de sistema TIAA-
CREF, Teachers Insurance and Annuity 
Association of America and College Retirement 
Equities Fund. 

• Este es un sistema privado de pensiones
ocupacionales de EE.UU. orientado de manera
exclusiva a instituciones sin fines de lucro cuyo
giro principal sea la educación e investigación.



PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS

• El pensionado asume el 100% del riesgo de inversión.

• El riesgo de longevidad individual queda cubierto por el
grupo de pensionados que están en esta modalidad en
los distintos fondos de la misma AFP, pudiéndose
extender la cobertura entre todos los fondos del sistema
de AFP que tienen esta modalidad.

• Necesidad de grandes números para diversificar el
riesgo de longevidad individual.

• El grupo de pensionados asume el riesgo de Tabla de
Mortalidad, el cual no está cubierto. Esto es, el riesgo
que “el grupo” no se ajuste a la tabla de mortalidad.



• El pensionado no puede cambiar de AFP, salvo que se
opte por un sistema que incluya Seguro Mutuo de
Mortalidad a nivel de todas las AFP.

• El cálculo de las pensiones se basa en la tabla de
mortalidad, la rentabilidad esperada o supuesta para los
activos del fondo, la edad de los cotizantes al momento
de calcular las pensiones, y el monto de la prima única.

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS



PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS

• Las pensiones se expresan en términos de unidades de
anualidad (UA), que se fijan al momento de pago de la
prima única, y cuyo número no varía a lo largo de la vida
del pensionado.

• El Valor de la Unidad de Anualidad (VUA) puede
cambiar por:

a) Rentabilidad de Inversiones distinta de la Tasa de
Rentabilidad Supuesta (TRS)

b) Mortalidad distinta a la esperada según tabla

c) Cambios en la Tabla de Mortalidad

d) Cambios en la TRS



PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS

• La PVV no demanda patrimonio de riesgo ni origina
reservas técnicas por riesgo de longevidad ni por riesgo
de inversión.

• Al entrar nuevos pensionados, se calcula su pensión
inicial, según su edad y su monto de prima única. Dicha
pensión se expresa en UA’s según el valor de dicha
unidad al momento del traspaso de los fondos de su
cuenta de capitalización individual.



COMPARACIÓN ENTRE PENSIÓN VITALICIA VARIABLE, 
RETIRO PROGRAMADO Y RENTA VITALICIA 

INMEDIATA (CON Y SIN PERIODO DE PAGO GARANTIZADO)

Características RP RVI simple o con PPG PVV simple o con PPG
Administración AFP Cía Seguros de Vida AFP
Posibilidad de cambio 
modalidad de pensión Siempre No No

Propiedad de los fondos Afiliado Cía Seguros de Vida
El grupo de personas 
bajo la modalidad*

Monto de la pensión Variable Constante Variable
Quien asume el riesgo-retorno 
de inversión Afiliado Cía Seguros de Vida Afiliado
Quien asume el riesgo de 
longevidad individual Afiliado Cía Seguros de Vida

El grupo de personas 
bajo la modalidad*

Quien asume el riesgo de tabla 
de mortalidad Afiliado Cía Seguros de Vida

El grupo de personas 
bajo la modalidad*

Posibilidad de dejar herencia 
(no beneficiarios legales) Siempre

PPG: siempre                 
Resto del período: No

PPG: siempre                 
Resto del período: No

Riesgo de quiebra del 
Administrador No

Si; con garantía del 
Estado limitada No

* El  grupo de personas  bajo la  modal idad de PVV puede ser a  nivel  del  Fondo, de todos  los  Fondos  de 
una misma AFP o a  nivel  de todos  l os  Fondos  del  Si s tema de AFP.



Necesidad de integrar nuevos
cohortes

• Para evitar que la volatilidad de las pensiones crezca, es
necesario ir integrando nuevos cohortes de personas al
grupo.

• La necesidad de estar permanentemente integrando
nuevos cohortes al grupo impone la restricción de que
una vez que se crea un fondo de PVV éste no puede
dejar de funcionar en el tiempo.



Tablas de Mortalidad

• Se propone que estas sean determinadas por la
Autoridad competente.

• Actualmente existen para los pensionados en Retiro
Programado sólo dos Tablas de Mortalidad: Mujeres y
Hombres.

• Sin embargo, se ha demostrado que existen otras
heterogeneidades que no son captadas al usar dos
tablas que distinguen solo por sexo.



Tablas de Mortalidad

• Las Compañías de Seguros consideran más tablas de
mortalidad, que se traducen en distintas tasas de venta
y montos de pensión, y por tanto pueden diferenciar
entre los distintos grupos.

• En Retiro Programado no hay redistribución por este
concepto por cuanto los fondos pertenecen al
pensionado. Sólo hay redistribución intertemporal para
la misma persona.

• Distinto sería el caso de la PVV donde existe un seguro
mutuo de mortalidad entre los pensionados.



Seguro mutuo de mortalidad entre
todos los fondos de las distintas AFP

• En este caso, habría traspasos entre los distintos fondos
de las distintas AFP a través de una Cámara de
Compensación.

• Este sistema de compensación permitiría que los
pensionados no sólo se puedan cambiar de fondo sino
también de AFP.



TRS propuesta

• Se propone que exista una TRS única para todos los
fondos y en caso de que se produzca un cambio en
ésta, se aplicaría por igual a todas las personas en los
fondos (antiguos y entrantes).



Renta Temporal con
Renta Vitalicia Diferida



RENTA TEMPORAL

• Corresponde al pago que la AFP hace con cargo al
saldo dejado por el afiliado o beneficiarios en la cuenta
después de transferida la prima a la Compañía de
Seguros.

• En Chile, la primera Renta Temporal (RT) puede ser
igual y hasta duplicar la Renta Vitalicia Diferida (RVD)
contratada. Es decir, RT/RVD entre 1 y 2.
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RENTA TEMPORAL

• La RT se calcula anualmente suponiendo una
rentabilidad esperada para el fondo durante el período
que media entre la fecha de cálculo o recálculo y el
inicio de la RVD. Su valor variará en función de la
rentabilidad efectiva del fondo y de la rentabilidad
supuesta.

• A diferencia del Retiro Programado, en el cálculo no se
consideran ajustes asociados a las expectativas de vida
(no se usan Tablas de Mortalidad en el cálculo).
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¿QUÉ PASA ACTUALMENTE CON LA 
RENTA TEMPORAL CON RENTA 

VITALICIA DIFERIDA?

• Del total de pensiones pagadas en el mes de agosto
2010, el número de Rentas Temporales representó tan
sólo el 1,1% (8.752 de un total de 788.819 pensiones
pagadas), el Retiro Programado un 45,1% y las Rentas
Vitalicias un 51,9%.

• El período de diferimiento de la RV es extremadamente
corto, mayoritariamente concentrado en 1 año y 2 años.
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VENTAJAS DE LA RENTA TEMPORAL 
CON RENTA VITALICIA DIFERIDA POR 

EL LADO DE LA DEMANDA

• Preferencia por liquidez inmediata. Al momento de la
jubilación se puede optar por una RT = 2 veces la RVD.

• Se puede eliminar el riesgo de longevidad individual a
una edad avanzada.

• Respecto del saldo destinado a Renta Temporal: se
mantiene la propiedad, se puede dejar como herencia, y
se enfrenta la relación retorno-riesgo del fondo en el
cual está invertido.
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DESVENTAJAS POR EL LADO DE LA 
DEMANDA

• Falta de entendimiento por parte de los afiliados que se
pensionan de sus características, beneficios y costos.

• Sesgo de selección (personas con mayor probabilidad
de vivir mucho se ven atraídas por este producto) que se
traduce en que es más costoso y por tanto las personas
de menores expectativas de vida lo encuentran caro.
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DESVENTAJAS POR EL LADO DE LA 
DEMANDA

• Incertidumbre asociada a la RVD a plazos muy largos en
que el primer pago se recibirá en muchos años más (ej.
10, 15, 25 años a partir de la fecha de jubilación). El
hecho de que no exista contacto con la compañía de
seguros durante un largo período genera incertidumbre.
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DESVENTAJAS POR EL LADO DE LA 
OFERTA

• Existe un bajo esfuerzo comercial por parte de las
compañías de seguros ya que les conviene más la RVI.

• La RVD larga es costosa por falta de instrumentos de
inversión largos.

• La RVD larga también es costosa por la dificultad para
predecir la mortalidad a plazos largos.
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COMPARACION ENTRE RENTA TEMPORAL 
CON RENTA VITALICIA DIFERIDA Y RENTA 
VITALICIA INMEDIATA CON PERÍODO DE 

PAGO GARANTIZADO

• Ambas modalidades cubren el riesgo de longevidad.

• Ambas cubren el riesgo de inversión durante el período
de vigencia de la RVD.

• En la Renta Temporal el riesgo de inversión lo retiene el
afiliado al igual que la propiedad del fondo.
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SIMULACION

• Hombre de 65 años sin beneficiarios y con    
RT/RVD = 1.
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PENSION Y CAPITAL PARA RT Y RVD 
(relación RT/RVD=1) 

Hombre 65 años sin beneficiarios; 2.000 UF; TIRV=3%; 
TRFP = 5%; RT-RVD y RVI

39

RVI (UF/mes) 12,01
N° de años inicio RVD 5 10 15 20
Renta Temporal (UF/mes) 12,06 12,08 11,97 11,65
Renta Vitalicia Diferida (UF/mes) 12,06 12,08 11,97 11,65
Capital hoy para RT UF 643 1.149 1.531 1.789
Capital hoy para RT UF 1.357 851 469 211
Capital hoy para RT % 32% 57% 77% 89%
Capital hoy para RVD % 68% 43% 23% 11%



BENEFICIOS SOCIALES ASOCIADOS A 
LA RENTA TEMPORAL CON RENTA 

VITALICIA DIFERIDA

• Invertido en el mismo fondo de la AFP, la pensión de RT
es más estable en el tiempo que el RP porque no corrige
por Tablas de Mortalidad. Si en el extremo alguien
invirtiera en el Fondo E tendría prácticamente la misma
pensión durante el período de la RT y no así con el RP.

• Esto es valioso en términos de estabilidad en el
consumo y como imagen del Sistema de Pensiones (el
perfil decreciente del RP es un tema complejo de
explicar y entender).

40



• Desde un punto de vista de seguridad social es un
excelente producto porque cubre el riesgo de longevidad
en el largo plazo. Esto es materia de gran preocupación
social y en materia de políticas públicas. Distinto es el
caso de la pensión de RP que, dependiendo del saldo
inicial y la rentabilidad, podría terminar a nivel de la
Pensión Básica Solidaria.

• Durante todo el período de RT la persona puede dejar
herencia en caso de muerte (saldo remanente). Esto es
importante porque un porcentaje alto de las personas
cree que vivirá menos que el promedio y por tanto es
reticente a tomar una RV ya que la considera muy
costosa y “se quedará con el saldo”. En parte esto se
soluciona con la RVPPG pero es más costosa.
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• Diversos estudios publicados recomiendan la RT-RVD
como la mejor opción desde un punto de vista de
seguridad social; donde la RVD se inicie a una edad
avanzada (ej. 85 años).

• (Ver: Antolin, P. (2008) “Ageing and the payout phase of pensions, annuities and financial markets”, OECD
Working Paper on Insurance and Private Pensions, N?; 29; Antolin, P. (2008) “Policy Options for the Payout
Phase”, OECD Working Paper on Insurance and Private Pensions, N?; 25; Gong G. and Webb, A. (2007)
“Evaluating the Advanced Life Deferred Annuity –An Annuity People Might Actually Buy” , Center for Retirement
Research Working Papers, Boston College. Publicado en el journal Insurance: Mathematics and Economics
Volume (Year): 46 (2010) Issue (Month): 1 (February))
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